美、日股市巨幅波動下的

股市連動效果－美國、日本

與亞洲四小龍股市實證結果

黎明淵　林修葳　郭憲章　楊聲勇*

　　本研究應用Hamilton and Susmel（1994）的Markov-switching ARCH（以下簡稱SWARCH）模型，估計美國道瓊與東京日經指數週報酬率的波動性，藉以分析在美、日股市指數報酬高、低波動狀態下，新、港、韓、台（四者合稱亞洲四小龍）等亞洲新興股市指數報酬與美、日股市指數報酬的相關性。研究結果發現，第一、就同時考慮美、日股市的對新、港、韓、台等亞洲股市的連動影響，當美股與日股同屬高波動性狀態時，對四小龍影響最高，當美股與日股分屬高或低波動狀態，連動影響次之，當美股與日股同屬低波動性狀態時，連動影響最低，反映透過股票市場傳遞的金融傳染病，在國際主要股市屬巨幅震盪時期最為顯著。第二、1990年以後，由於各國金融管制持續放寬，國際金融市場加速整合，國際資金全球化效應，全球資訊電子產業國際分工日趨深化，東亞諸國（尤其台灣）已成為全球資訊電子產業體系的一環，更加深了美國股市巨幅波動下的金融傳染效果。

關鍵詞：股市連動性、股價指數報酬、金融風暴、馬可夫轉換模型。














































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































